











等等。 据世界银行统计，自 20 世纪 70 年代末到 21 世
纪初，全球共有 93 个国家先后爆发了 112 次系统性金






表 1 20 世纪 90 年代日本经济增长率与通货膨胀率 单位：%
资料来源:中国人民银行《金融研究报告》2002 年第 4 期。
然而整个 90 年代， 日本金融机构倒闭事件不断，
尤其是日本规模较大、 实力较强的金融机构也纷纷倒







Abstract: We review the main points on the relationship between monetary policy and financial stability at first, and then present a
theoretical framework based on Shin' s research(2006) to analyze the effects of monetary policy on financial stability on a credit constraints
market. The results indicate that monetary policy may lead to financial imbalances because of the self-feedback mechanism and asymmetric
features in the process of pursuing its own policy targets.







（1 厦门大学经济学院，福建厦门 361005;2 厦门华厦职业学院，福建厦门 361005）
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GDP实际增长率 2.5 0.4 0.4 1.1 2.5 3.4 0.2 -0.8 1.9 1.7























































多 1，但 近 十 多 年，一 些 国 际 机 构（如 IMF，IBRD，BIS，
ECB）以及学者对此类问题展开了深入研究。 从内容上
来说，大体有三种观点。





















择和道德风险(Stiglitz 和 Weiss，1981)。 Schwartz 认为，
时间 机构名称
1994年 12 月
1995 年 7 月
1995 年 8 月
1996 年 3 月
1996 年 11 月
1997 年 4 月
1997 年 11 月 3 日
1997 年 11 月 17 日


















得贷款方在区别借款人和项 目 的 质 量 上 变 得 更 为 困








的 货 币 政 策 同 样 也 可 以 实 现 金 融 稳 定 。 Bordo 和










定能够促进金融稳定， 但并 非 金 融 稳 定 的 充 分 条 件
(Bordo 和 Wheelock，1998)。 货币稳定和金融稳定在长
期中趋于相互加强的观点亦被历史上许多金融危机发
生 在 价 格 发 生 重 大 变 化 时 期 的 经 验 证 据 所 支 持 。
Bordo，Dueket 和 Wheelock（2000）通过对 18 世 纪 末 到
















































































市场价值 D 也随之增加， 这是增加 D0 的直接效应；第




的索偿权（即银行贷款）市场价值 D 增加。 既然 D 代表
了银行部门唯一资产，因此随着向年轻人贷款的增加，





由于银行 经 理 的 目 标 是 最 大 化 股 东 的 产 权 收 益
率，因此在经营过程中会设定一个目标杠杆率。 当杠杆
率偏离目标值过大时， 将调整经营策略以恢复目标杠
杆率。 不妨设杠杆比率以 E/D 来衡量，这样一个银行政
策定义了 D 是 E 的函数。 假设经理的目标杠杆率保持
常数 l*，那么我们可以在（D，E）空间画出相应的一条向
上倾斜的斜率为 l* 直线（如图 1 中的 D（E）直线）。 当然
更一般地在贷款决策时， 银行经理亦会考虑到日益增
加的违约风险， 因此会用部分收益改善头寸以增加流






衡点从 M0 移动到 M4。 与原均衡点 M0 相比，新均衡点
M4 代表了更高的 E 和 D（图 1）。 具体地，当银行权益初
次增加，导致均衡点 M0（D0，E0）向上垂直移动到点 M1；
请注意：点 M1 在 D（E）曲线的左边，也就是说随着银行
B/S 的改善，杠杆比率增加，因此相比银行目标杠杆，点
M1 代表的杠杆率过高，为此银行扩大向年轻家庭的贷






































被变现出售。 如果我们以 S 表示银行为满足监管当局
资本充足率的要求必须抛售的资产比例， 那么 S 与 v
















（如图 2 中的 d(v)曲线）。 d(v)曲线和 s(v)曲线的交点即
为资产市场均衡。











动幅度较大，并且交 d(v)曲线于新均衡点 N（图 3）。 价

























































制中强调的是货币政策对银行 B/S 的影响。 事实上，亦
有人（谭文，2004）论证了除企业 B/S、银行贷款渠道以
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